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descuento  de  flujos  de  caja”  y  “Método  de  Valoración  por  múltiplos  de 
comparación”.   
Dado  que  el  objetivo  final  es  el  indicar  un  rango  de  valoración,  es  necesario 
incorporar la información que argumente de la mejor manera el valor de la empresa 
obtenido  en  esta  investigación.    Siendo  consecuentes  con  este  pensamiento,  el 
segundo  capítulo  de  trabajo  está  enfocado  a  la  descripción  de  la  empresa,  su 
historia,  conformación del  capital  social,   actividad principal, empresas del grupo, 
red comercial y la evolución de las cifras económicas durante los últimos años.   
El estudio del sector, su evolución, y el análisis del entorno a través de los factores 














del horizonte  temporal empleado y  la explicación de  las hipótesis empleadas para 
realizar las proyecciones financieras. 
Dada  la  subjetividad  que  puede  existir  en  la  formulación  de  las  hipótesis  en  el 
“Método del descuento de los flujos de caja”, en el siguiente capítulo se emplea “El 
Método  de  Valoración  por  múltiplos  de  comparación”  que  sirve  como 
comprobación  de  los  resultados  ofrecidos  por  el  “Método  del  descuento  de  los 
flujos  de  caja”.    Para  este  capítulo  se  utilizarán  como  empresas  comparables: 
Telecinco, Sogecable, TV Azteca y PRISA,  sociedades que  cotizan en  los mercados 
bursátiles españoles. 
Previo  a  las  conclusiones,  se  dedica  un  espacio  para  la  contrastación  de  los 
resultados  obtenidos  en  ambos  métodos.    Con  esto  se  pretende  comprobar  la 
robustez de su combinación en términos valorativos. 









El Objetivo  general  de  la  tesina  final  de máster    es  calcular  el  Valor  del GRUPO 
ANTENA 3.   
A partir del objetivo general, se desprenden los siguientes objetivos: 









últimos  ejercicios,  efectuando  el  análisis  de  la  deuda,  de  liquidez  y  de 
rentabilidad.   
 














ciencias  modernas.    Estas  hipótesis  que  se  plantean  alrededor  del  estudio  son 
aceptadas  sin necesidad de  sustentarlas  con una demostración,  aunque  conviene 
que  reflejen  la  realidad.   Hoy  en día  el  estudio del  valor de una  compañía  se ha 
vuelto  importante  para  una  adecuada  toma  de  decisiones  de  inversión  y 





empleados  por  Pricewaterhouse  Coopers  en  España  para  la  valoración    de 
empresas.   Cabe resaltar que en España es más utilizada  la fusión de  la valoración 
por el método del descuento de los flujos de caja con el método de la valoración por 





































2  IRIMIA DIÉGUEZ, A.  I.; JIMÉNEZ CABALLERO, J. L.; RUIZ MARTÍNEZ, R. J.  (2003) La creación de valor para el accionista. 
Pág. 13.   España. Editorial Dossat 2000.  
“Solo un necio confunde valor y precio” Machado. 
El  análisis  del  valor,  y  su  posible  coincidencia  con  el  precio,  ha  preocupado  a 
numerosos  economistas  e  intelectuales  desde  los  tiempos  de  Adam  Smith  hasta 
nuestros días.   Por otro  lado, algunos autores,  inmersos en  la teoría de  la utilidad, 
afirman que el valor está en  los ojos del propietario, pues depende de  la utilidad 
que el bien le proporcione.  De este modo, cualquier precio puede ser justificado si 




Consecuentemente,  las  percepciones  deben  ser  realistas,  lo  que  implica  que  el 







En  el  caso  de  las  empresas  cotizadas,  su  precio  no  se  producirá  de  forma 
permanente, puesto que las importantes oscilaciones que pueden llegar a sufrir los 
precios  bursátiles  en  periodos  cortos  de  tiempo,  difícilmente  pueden  venir 
provocadas por cambios significativos en la situación de la empresa.   
Para  llegar  a  la  afirmación  de  que  el  precio  de  las  acciones  no  refleja  en  todo 
momento  el  valor  de  la  empresa,  nos  basamos  en  la  constatación  de  que  la 
eficiencia informacional de los mercados no se da en todos los casos y en cualquier 
instante.   
Conviene  subrayar  que  el  término  eficiente‐  en  su  grado  fuerte‐  se  aplica  a  los 
mercados financieros desde una doble perspectiva: 




En cuanto a  la primera acepción,  la actual difusión de  la  información, a  través de 











Con  relación  a  la  segunda  acepción,  para  valorar  el  riesgo  de  un  activo  desde  el 
punto  de  vista  del  mercado,  se  debe  recordar  la  lógica  del  inversor  medio.  El 
comportamiento racional es tener aversión al riesgo, de forma que a una inversión 
que  implique un mayor  riesgo  se  le exigirá una mayor  rentabilidad.   Esta  relación 
entre la rentabilidad y el riesgo de un título es analizada por la Teoría de Carteras y 
representada mediante  la  línea  del mercado  de  valores  o  SML  (Security Market 
Line).  




es  el  correcto,  ¿Cómo  determinar  entonces  el  que  sí  lo  es?  ¿Cómo  obtener  un 
método de  valoración,  y por  tanto, un  valor más  adecuado que  el precio que  se 





factores,  el  valor  viene  definido  por  la  aplicación  al  negocio  de  determinadas 
hipótesis  que  no  necesariamente  son  las  mismas  que  intervienen  en  la 
determinación del precio efectivamente pagado.   Por ejemplo, el valor de mercado 




















venta y asume que otros  compradores no  tendrán  interés en el negocio, es decir 
que no habrán presiones.    Las características del  comprador hipotético  son: estar 
informado del negocio y del mercado, ser un inversor prudente, no tener limitación 
de  recursos,   estar dispuesto a pagar el valor del mercado antes de dejar pasar  la 
oportunidad, no tener circunstancias concretas que  le hagan estar en situación de 
obtener  sinergias o  reconocer valores especiales.     El valor de mercado es el más 
tenido en cuenta en las relaciones empresariales porque actúa como regulador de la 
actividad  económica,  es  el  valor  más  aproximado  a  la  realidad,  de  hecho  es  el 
solicitado  por  agentes  e  instituciones.    El  valor  de  mercado  se  utiliza  en  las 
siguientes  situaciones:  Como  referencia  antes  de  efectuar  una  inversión 
(comprador,  vendedor),  para  comprobar  que  una  operación  realizada  sin 
conocimiento previo estuvo dentro del  rango del  valor del mercado  (operaciones 
pactadas  pendientes  de  aprobación  y  para  supervisión  de  autoridades  fiscales), 
como indicador del valor generado por un negocio cuando se toman dos momentos 










entre  dos  partes  se  usa  para  disiparlos,  para  aplicar  cláusulas  estatutarias 
relacionadas con derechos preferentes de adquisición de acciones. Cabe anotar que 













en cuenta el valor actual de  los activos y pasivos y no su valor en el  futuro.   Si el 
período de  liquidación fuese potencialmente  largo será necesario preparar un plan 
de  liquidación reflejando  los cobros y  los pagos correspondientes a  la  liquidación y 
servirá para estimar, en su caso, su valor actual. 
Valor  acordado.  En  ocasiones,  en  una  transacción  actual  o  futura  se  acuerdan 
determinados procedimientos de valoración, normalmente expresados en fórmulas 
matemáticas  sencillas.   Por  ejemplo,  se  fijan  valores porcentuales, por  lo  general 
sobre cifras como ventas, beneficio, flujo de caja, patrimonio neto.  Sin embargo, es 








Valor de  los activos. Hace  referencia al valor de  sus activos netos.   El objetivo de 
esta  concepción  es  resaltar  el  valor  subyacente  de  los  activos  que  permiten  la 





métodos.    Es  decir,  en  primer  lugar  se  debe  conocer  la  empresa,  el  sector,  las 
políticas de la empresa y el marco legal.  De esta manera se puede definir el grado 
de libertad de la empresa y del sector.  En segundo lugar, y aunque muchos teóricos 
lo  descartan,  es  necesario  conocer  el  Staff  directivo  de  las  empresas,  esto  en  el 
sentido de dar  importancia al capital  intelectual de  las personas, quienes a su vez 
serán las mayores fuentes generadoras de valor para la empresa.  El siguiente paso 
es identificar los valores clave de valoración a través del conocimiento del negocio y 
de  los productos que desarrolla; buscar una tendencia  incidente es clave a  la hora 
de establecer hipótesis para  la valoración.   El último paso, consistente en conocer 













analista  meticuloso.  Aunque  se  puede  discutir  que  el  método  es  complicado  y 















El  siguiente esquema  indica  los pasos  generales utilizados en  la  valoración por el 
método del descuento de los flujos de caja: 
 










7  E‐Valora  Financial  services  (2008).  Manual  de  valoración  de  empresas.  (On  line) 
<http://www.evalora.com/he_manual.php> fecha de consulta: 06/03/2010 
El  Flujo  de  Caja  Libre  para  la  Empresa  (FCL)  representa  los  fondos  que  quedan 
disponibles para todos  los proveedores de financiación de  la empresa (accionistas,  
bancos  y  otros  acreedores  financieros).  Por  tanto  estos  fondos  se  emplean  para 










la  preparación  de  varios  escenarios  que  reflejen  las  diferentes  expectativas  del 
  
14 
mercado o  las posibles alternativas estratégicas de  la empresa. Cada escenario  se 
evalúa  empleando  el método  del DFC  (no  necesariamente  con  la misma  tasa  de 































? El  coste del  capital  facilitado por  los accionistas o  socios de  la empresa, es 
decir, la rentabilidad exigida por estos para sus fondos. 
? El coste del capital facilitado por los acreedores financieros de la empresa, es 








Siendo:  CMPC=  Coste  medio  ponderado  de  capital  E=valor  de  mercado  de  las 






9 E‐Valora  Financial  services  (2008).  Manual  de  valoración  de  empresas.  (On  line) 
<http://www.evalora.com/he_manual.php> fecha de consulta: 06/03/2010 
 
El  horizonte  temporal  es  el  tercer  elemento  de  este método.    Normalmente  se 
consideran  dos  periodos  de  tiempo  diferentes,  aunque  el  primero  es  a  veces 
subdividido, a su vez, en dos. El primer periodo es el periodo proyectado explícito 













frecuentemente  calculado  usando  el  modelo  de  Gordon  que  está  basado  en  el 
supuesto de que el crecimiento de  los  flujos de caja  libres  futuros será constante. 
Así, se ha de estimar la tasa de crecimiento que el negocio experimentará después 





del  periodo  proyectado,  r=  CMPC,  i=tasa  de  crecimiento  media  a  perpetuidad 
considerada para los flujos de caja futuros.10 
El método  del  descuento  de  los  flujos  de  caja  es  el método más  empleado  y  es 


















Basa  el  valor  de  la  empresa  en  su 
capacidad para generar rentas futuras, 
teniendo  en  cuenta  las  inversiones 
necesarias  para  obtener  dichos 
resultados 






como  el  financiero,  al  análisis  del 
negocio 
Estimación de los ingresos futuros 
Tiene  en  consideración  el  dinero 
corriente y el constante 
Determinación  del  coste  de  los 
recursos 













una  compañía.  Los múltiplos de valoración no  son una medida de valor absoluto, 
sino  que  permiten  comparaciones  de  valor  relativo  entre  compañías  similares  o 
comparables.        Este  método  funciona  en  realidad  bajo  la  hipótesis  de  que  los 
mercados son eficientes y de que el valor de  las compañías cuyas acciones cotizan 
en bolsa se encuentra constantemente disponible y es un valor razonable o "justo". 
No  es  un  método  únicamente  basado  en  datos  históricos,  sino  también  en 
predicciones del  futuro próximo. Técnicamente, el método en  sí mismo no es  tan 
riguroso  como  el método  de  los  Flujos  de  Caja Descontados,  ya  que  se  requiere 
frecuentemente ajustes contables y no existen dos compañías exactamente iguales.   


















dificultad de obtener  la  información necesaria.   Aunque es recomendable emplear 
10  empresas  en  el  análisis,  en  la  práctica  no  siempre  es  posible.    Es  igualmente 
aconsejable analizar los resultados históricos de las compañías comparables y de la 
empresa objetivo, es decir, cifra de ventas, margen operativo, margen neto, tasa de 
crecimiento  de  beneficios  de  los  últimos  cinco  años,  etc…)  para  de  esta manera 
determinar  cuáles  son  las  empresas más  adecuadas.    Por  lo  general  el  rango  de 
valoración final se centra solamente en 2 ó 3 compañías.   
3.4.3. CÁLCULO Y SELECCIÓN DE LOS MÚLTIPLOS DE COTIZACIÓN 





los  analistas  financieros  pues  la  información  base  es  de  fácil  obtención, 









futuro  de  la  empresa  y  resultan  muy  útiles  para  anticiparse  a  los  movimientos 
bursátiles.  También se calculan los ratios bursátiles, no sobre datos históricos, sino 
sobre  valores  futuros  estimados.    De  este  modo  los  valoradores  usan  ratios 

































El  siguiente  paso  a  seguir  en  la  valoración  por múltiplos  es  la  aplicación  de  los 
resultados a  la empresa objetivo.   Para hallar  los múltiplos a aplicar a  la empresa 
objetivo  se  utiliza  algunas  veces  la  media  o  la  mediana  del  total  de  empresas 
comparables de las que se información, lo cual no es del todo aconsejable.  Resulta 
más  adecuado  seleccionar  las  dos,  tres  o  cuatro  compañías más  comparables,  y 




de  la empresa objetivo, para poder así hallar  la  información deseada.   El rango de 
múltiplos obtenido debe aplicarse a datos históricos de  la empresa objetivo,  tales 
como  ventas,  EBITDA,  EBIT,  valor  en  libros,  cash  flow,  etc.  y  también  a  los datos 







que muchas de sus compañías comparables.     Cuando se ha obtenido el  rango de 
valores de la empresa objetivo, puede resultar muy útil dividir los resultados por los 














percepción  de  todos  los  inversores, 
reflejando  las  perspectivas  de  la 
compañía,  tendencias  del  sector, 
riesgo  del  negocio,  crecimiento  del 
mercado, etc. 
Dificultad  para  encontrar  compañías 
100% comparables. 
Es  una  herramienta  útil  para 
comprobar el  valor obtenido a  través 
del descuento de flujos de caja. 





El  valor  obtenido  es  un  indicador 



















La  valoración  proporciona  una  visión, 
quizás sesgada del valor de  la empresa, 
pues  se  obtiene  en  un marco  de  gran 
subjetividad 
Es  difícil  usar  datos  fiables  y 
acordes  a  la  realidad  en  la 
valoración.    El  sesgo  puede  ser 
eliminado parcialmente mas no en 
su  totalidad,  dejando  de  hacer 
juicios previos sobre la empresa. En 
ocasiones  la  infra  o 
sobrevaloración  viene  dada  por  el 
valorador. 
El  proceso  de    valoración  conlleva  la 
arbitrariedad en el uso de los métodos.  
Debe clarificarse previamente el fin 
de  la  valoración,  pues  diferentes 
criterios  para  distintos  propósitos 
conllevan  a  valores  diversos  en  la 
misma empresa. 





decisiones  financieras  de  la 




empresas,  está  condicionada  a  la 
En  procesos  de  compra,  es 
necesario  un  precio  como  base 
  
24 
negociación  de  las  partes.    En  la 
negociación poco  se discute el método 
de valoración elegido. 




de  compra  son más  frecuentes que  las 
recomendaciones de venta. 
Cualquier  valoración  debe 
considerar  el  posible  interés  que 
pueda  tener  la  persona  que  la 
realiza,  pues  el  valor  obtenido 
puede  estar  muy  lejos  del  precio 
objetivo  que  debe  servir  de 


























Este  capítulo  tiene  como  objetivo  primordial  conocer  el  grupo,  su  historia,    las 







Antena  3  tiene  su  sede  central  en  San  Sebastián  de  los  Reyes  (Madrid),  donde 
cuenta  con  unas  amplias  instalaciones  ubicadas  sobre  una  superficie  de  94.000 
metros  cuadrados,  con  los más  avanzados medios  técnicos  para  la  producción  y 
emisión de radio y televisión.  
Con  9  platos  televisivos  ‐‐uno  de  los  cuales  cuenta  con  cerca  de  2.000 m2‐‐  y  9 
estudios  de  radio  ‐‐uno  de  ellos  con  capacidad  para  público  en  directo‐  las 


















una  de  las  primeras  tres  licencias  de  televisión  privada  licitadas  en  España.  La 
cadena se convirtió en la primera oferta privada de televisión que pudieron disfrutar 
los  españoles  ‐sus  emisiones  regulares  se  estrenaron  el  25  de  enero  de  1990‐  y 
pronto  empezó  a  desarrollarse  como  una  de  las  referencias  audiovisuales  del 
mercado español.   
Desde  el  año  1993,  el  GRUPO  ANTENA  3  ha  desarrollado  una  estrategia  de 
diversificación  con  el  objeto  de  dotar  a  la  Compañía  de  vías  adicionales  de 
crecimiento. Esta estrategia se ha  intensificado en  los últimos años. De este modo, 







16    Bolsa  de  Madrid    (2010).  “Ficha  de  empresa”  (On  line)  Fecha  Consulta:  12/08/2011 
<http://www.bolsamadrid.es/esp/contenido.asp?menu=3&enlace=/esp/mercados/acciones/accind1_1.htm>    











de comunicación más  relevantes:  la  televisión, 
la  televisión digital  terrestre, el  cine,  internet, 
la publicidad y el móvil.  
Desde  el  año  1993,  el  GRUPO  ANTENA  3  ha  desarrollado  una  estrategia  de 













UNIPREX  es  la  filial de  radio del Grupo. ONDA CERO 
fue  la emisora generalista que más creció en el 2009, 
afirmando durante el 2010 este  crecimiento  al  tener 
excelentes  resultados  en  su  ejercicio,  incluso 
superando  los  del  año  2009.    ONDA  CERO  se  ha 






el  cine  español  mediante  la  producción  de 
películas, y tv movies que se han ganado el éxito 
del público y de  la  crítica.  La película  “Fuga de 
cerebros” superó el millón de espectadores y  la 
película  “Planet  51”  tuvo  casi  dos millones  de 
espectadores y un Premio Goya. Las Tv movies 
estrenadas  en  2009  y  2010  para  la  franja  prime‐time  han  contado  con  datos  de 
audiencia muy significativos.  
ANTENA  3  MULTIMEDIA.  Es  la  constatación  del 
interés del GRUPO ANTENA 3 hacia las nuevas formas 
de  comunicación.  Internet,  radio,  televisión,  cine, 
telefonía móvil, e incluso la organización de eventos, 
confluyen  en  un  mismo  camino  marcado  por  un 
nuevo  concepto  multimedia.    ANTENA  3 
MULTIMEDIA ha experimentado un gran crecimiento 
con la política del GRUPO de integrar contenidos audiovisuales en cualquiera de las 




ATRES  ADVERTISING  sigue  aportando  valor  a  los  planes  de  comunicación  de  sus 
clientes mediante  el  asesoramiento  en  planificación  y 
creatividad.  La  solución  que  ofrece  ATRES 
ADVERTISING,  basada  en  la  gestión  conjunta  de  soportes,  permite  al  anunciante 





En  su  segundo  año  de  vida  ANTENA  3  EVENTOS,  la  empresa  especializada  en  el 
desarrollo  de  eventos  promocionales,  así  como  en  la  prestación  de  servicios  de 
producción  y  comercialización  de  otros  acontecimientos,  ha  creado  nuevos 




hacen de  él una  gran  empresa de  comunicación que  afronta  los desafíos de una 
actividad en constante evolución desde la innovación y la creatividad. 17 
4.4. COMPOSICIÓN DEL ACCIONARIADO 



















El  capital  social  de  Antena  3  de  Televisión,  S.A.  es  de  158.334.600  euros  y  está 




















































La  disminución  del  producto  interior  bruto  en  un  3,6%  respecto  del  2008,  la 
disminución del consumo de los hogares en un 5% repercutieron directamente en la 
evolución del mercado publicitario, donde el grupo obtiene  la mayor parte de sus 
ingresos.   Se observa el  impacto de  la crisis económica en el  importe de  la cifra de 
negocio desde el año 2007 con 1.015.876.000 euros hasta los 703.895.000 euros del 
año  2009.    Entre  el  año  2005  y  el  año  2007,  se observa una  leve  tendencia  a  la 
estabilidad,  rota por  la  crisis,  y precedida de  incrementos en  los años anteriores.  




































Este  incremento  en  la  cifra  de  negocios  para  el  ejercicio  2010,  repercute 




ratifica  lo dicho  anteriormente  respecto del  impacto de  la  crisis  económica  en  el 
sector televisivo entre el 2007 y el 2009, mitigada en 2010 por el  impacto positivo 


































a  704 millones  de  euros  del  ejercicio  anterior,  lo  que  supone  un  incremento  del 
14,7%,  muy  superior  al  del  mercado  publicitario  en  su  conjunto.    En  todos  los 
negocios del Grupo se han seguido políticas de control de gastos. No obstante, se 





































































































































La  industria  de  la  comunicación  en  España  experimentó  una  profunda 
transformación  durante  la  década  de  los  noventa.  El  fenómeno  televisivo  no  fue 
ajeno  a  los  cambios  rápidos  y  continuos  de  la  época.    La  consolidación  de  las 
cadenas  privadas,  el  nacimiento  de  las  plataformas  digitales  y  la  consecuente 
“guerra del  fútbol”, además de  la aparición de  la  televisión digital  terrestre  y del 
cable son algunos de los hechos que han modificado la estructura audiovisual en los 




se  predecía  que  las  nuevas  ofertas  (plataformas  digitales  y  emisoras  locales) 



































primer  término,  se disputan el  tiempo de atención del público; en  segundo  lugar, 




servicios de  información on‐line y  televisiones de pago que  rechazan  la publicidad 
como  fuente de  ingresos. Así,  la rivalidad que generan estos tres  frentes entre  los 
medios de comunicación requiere que se analicen  los competidores de  la  industria 
de la televisión teniendo en cuenta aquellos medios que compiten en alguno de los 








Así,  la  competencia  surge  en  los  años  ochenta  que  fueron  testigo  del  fin  del 
monopolio  televisivo  en  España,  con  la  aparición  de  los  canales  autonómicos,  el 




salvo raras excepciones, no eran una apuesta  importante del medio. El  inicio de  la 
transición  política  abre  paso,  en  el  plano  de  los  medios  de  comunicación 
audiovisuales, a una organización del Estado más ajustada a la realidad plurinacional 
y al desarrollo de un marco jurídico que regula varias vías para la creación de nuevos 




























dominado  el  panorama  televisivo,  añadiéndose  un  quinto  actor  relevante 
constituido  por  las  televisiones  autonómicas.  A  los  demás  canales  les  ha 
correspondido  un  papel  marginal,  tanto  en  audiencias  como  en  cuotas  de 
suscripción y participación en el mercado publicitario. 
La  creciente  competencia  ha  ocasionado  que  las  principales  empresas  hayan 
emprendido diversas estrategias encaminadas a fortalecer su posición, mantener su 
cuota de mercado y de influencia y a dificultar la entrada de nuevos competidores. 
Tales  decisiones  se  efectuaron  a  finales  de  los  años  noventa,  cuando  estas 
compañías habían acumulado  los recursos y  la experiencia necesarios para realizar 
nuevas  inversiones  en  el  sector  audiovisual.  Ante  este  panorama,  la  industria 
televisiva estuvo  inmersa en un proceso de integración con las grandes compañías 
del sector de las telecomunicaciones, intentando controlar derechos de emisión (de 
películas,  producción  de  ficción  televisiva  y  acontecimientos  deportivos);  estando 
presentes  en  nuevas  ventanas  de  explotación  de  los  productos  audiovisuales 
(distribución de vídeo, pago por visión, merchandising, etc.); desarrollando canales 
interactivos;  elaborando  canales  temáticos, distribuidos de momento por  cable o 
satélite;  firmando  alianzas  con  programadores  extranjeros  y  con  operadores  de 
cable, etc.  
Como  se  indicó  anteriormente,  estos  movimientos  pretendían  en  su  momento 
mantener la competencia entre las compañías que comenzaron a dominar la oferta 
del sector en España en el  inicio de  los años noventa. Sin embargo, esas  iniciativas 
no lograron impedir la aparición de nuevos competidores derivados principalmente 
de  la  liberalización  del marco  legal  y  de  las  innovaciones  tecnológicas.  (Sánchez‐
Tabernero, 2000). Según las previsiones disponibles, pocos sectores, salvo Internet y 





positivo,  se  ha  convertido  en  un  instrumento  promocional  de  los  canales, 
completando  la oferta  televisiva  tradicional  y  agregando  valor publicitario. Por  el 
contrario,  algunas  compañías,  aprovechando  la mejora  técnica de  la  red, ofrecen 
contenidos  interactivos de entretenimiento y atraen un porcentaje  importante del 
público menor de 25 años, que hasta ahora ha sido usuario habitual de la televisión. 
Así  visto,  los  tres  segmentos  que  experimentarán  los  mayores  niveles  de 
crecimiento –televisión,  Internet y telefonía móvil‐ tienen características comunes, 
ya  que,  por  un  lado,  se  agrupan  dentro  de  un  gran  sector  que  engloba  todo  lo 
referente  a  Telecomunicaciones  y  Medios;  por  otro  lado,  todos  llevan  a  cabo 
actividades  relacionadas  con  la  comunicación  y, por último,  las mismas empresas 
poseen  intereses en  todos ellos. De hecho,  los principales motivos por  los que  las 
empresas  muestran  un  creciente  interés  en  esta  triada  se  fundamentan  en  el 
aumento de  la  facturación publicitaria y  la posibilidad de entrar en un campo que 
atrae  la atención de un sector cada vez más amplio de  la población, que  le dedica 
más tiempo y que está dispuesto a pagar por acceder a esos servicios.  




















la  producción  de  programas  y  otras  actividades  necesarias  para  la  realización  de 
esos  espacios.  La  ampliación  de  canales  como  consecuencia  del  desarrollo  de  la 
televisión digital y de las redes de cable, ha incrementado la demanda, y eso ha sido 
una mayor oportunidad de negocio para  los productores de contenidos.   En el año 
2003 un estudio de  (Infoadex),  consideró el  sector  como uno de  los  sectores  con 
mayor  futuro  en  el  mundo.    El  estudio  acertó  hasta  la  aparición  de  la  crisis 
económica del 2007, que desaceleró el crecimiento del sector.  Se debe agregar que 
el número de canales existentes en España ha aumentado considerablemente, a  lo 
que  se  asocia  el  importante  incremento  del  volumen  de  producción  anual  entre 
2000 y 2007, y el atractivo que la industria audiovisual española representa para la 
inversión de los grandes grupos de comunicación extranjeros.  

















Ante esta  situación,  las  cadenas  televisivas han  realizado un  gran esfuerzo en  los 
últimos años por mejorar  la gestión y sanear sus economías, continuando en este 
empeño por alcanzar y superar su umbral de rentabilidad, principalmente ante  los 
nuevos  imperativos  del  mercado  y  la  creciente  competencia  (Pardo,  2000).  No 
obstante,  el  éxito  de  estas  medidas  dependerá  de  las  estrategias  con  las  que 
afronten  los  retos  ineludibles,  así  como  del  tratamiento  y  comportamiento  de  la 
cadena  ante  ciertas  cuestiones  contextuales,  tales  como  el  papel  de  la  televisión 





































Miles Euros 2006 2005 Variación %
Ingresos por abonados 1.078.000                1.059.492                1,75%
Ingresos publicitarios 2.019.250                1.830.931                10,29%
Prestación de servicios y otros ingresos 433.074                    424.618                    1,99%
Total Ingresos Explotación 3.530.324                3.315.041                6,49%
Consumo de programas 1.605.308                1.365.841                17,53%
Gastos de personal 314.903                    297.962                    5,69%
Amortización técnica 224.814                    260.196                    ‐13,60%
Variación de provisiones y otros gastos 650.083                    581.791                    11,74%
Total Gastos de Explotación 2.795.108                2.505.790                11,55%
Resultado de Explotación 735.216                    809.251                    ‐9,15%
Ingresos Financieros 21.394                      9.504                         125,11%
Gastos Financieros 70.738                      96.588                      ‐26,76%
Resultado Financiero 49.344 ‐                     87.084 ‐                     43,34%
Ingresos Extraordinarios 120.901                    26.086                      363,47%
Gastos Extraordinarios 10.349                      16.309                      ‐36,54%
Resultado Extraordinario 110.552                    9.777                         1030,74%
Resultado de sociedades por puesta en equivalencia 4.436                         5.996                         ‐26,02%
Resultado antes de impuestos 791.988                    725.948                    9,10%
Impuesto sobre sociedades 232.350                    223.069                    4,16%
Resultado Socios externos 4.995                         482                            ‐1136,31%
Resultado neto del ejercicio 564.633                    502.397                    12,39%









En  ambos  segmentos  disminuye  la  rentabilidad  en  2006.  Sin  embargo,  dicha 
disminución  se  ha manifestado  en  aspectos  distintos.  La  televisión  en  abierto  ha 
sufrido un fuerte aumento en sus costes, muy por encima de los ingresos captados 












de  liderazgo de  las  cadenas  con mayor  cuota de pantalla,  como  ya ha pasado en 
otros países en los que ya se ha producido esta fragmentación. 
               Gráfico No 11. 
Durante  este  año  2006,  las  cadenas 
privadas  en  abierto  han  aumentado  sus 
ingresos publicitarios, a pesar de sufrir una 
importante  caída  del  share,  fruto  de  la 
fragmentación.  Esta  tendencia  ya  viene 
manifestándose durante  los últimos años, 



































llevado  a  cabo  en  la  Corporación  Radio  Televisión  Española,  las  Televisiones 
Autonómicas han incrementado su coste en más de un 9%. 
 
Este  año,  marcado  sin  duda  alguna  por  los  efectos  del  profundo  proceso  de 
reestructuración  de  la  Corporación  Radio  Televisión  Española,  las  televisiones 
públicas  han  alcanzado  los  1.566  millones  de  euros  de  pérdidas  (sin  incluir 
subvenciones), lo que supone un coste anual neto por hogar de 102 euros. El coste 
anual  bruto  por  hogar  de  la  Televisión  Pública  (es  decir,  el  coste  total  sin  la 
compensación de los ingresos publicitarios) ha pasado de 199 euros en 2006 a 170 
euros, motivado por un descenso del coste de la Televisión Estatal. Sin embargo en 








por  parte  del  Estado  el  pasado  31  de  diciembre  de  2006,  la  consecución  del 
expediente  de  regulación  de  empleo  puesto  en marcha  y  que  ha  afectado  a  un 





En  relación  con  los  países  de  nuestro  entorno,  el  coste  anual  por  hogar  de  la 
Televisión Pública en nuestro país se sitúa en niveles similares al Reino Unido y sólo 




Este  informe se ha elaborado a partir de  la  información financiera disponible de  la 
Corporación  Radio  Televisión  Española,  así  como  de  todas  las  Televisiones 
Autonómicas, con la excepción del Ente Público de Televisión de las Islas Baleares, al 
no haber  sido posible obtener dicha  información. Por este motivo,  los datos aquí 
reflejados relativos al ejercicio 2006, se han modificado respecto a los presentados 
en el ejercicio anterior,  con el  fin de que  los datos  sean  comparables  con el año 
2007,  excluyendo  por  tanto  la  información  correspondiente  a  la  televisión 
autonómica balear e incluyendo para 2006 la relativa a las televisiones autonómicas 
de Murcia y Extremadura, no  incluidas en el análisis realizado ahora hace una año. 
Como  resultado  de  todo  lo  anterior,  el  coste  anual  bruto  por  hogar  medio  del 
ejercicio  2006  de  la  Televisión  Autonómica  ha  pasado  de  116  euros  por  hogar 




















Veo TV así  como Cuentas Anuales de Corporación de Radio  y TV Española  S.A.  y  Sociedad Mercantil Estatal TVE,  S.A, 
Grupo Ente Público Radio Televisión de Madrid, Televisión Autonómica de Castilla‐  La Mancha  S.A, Canal  Sur TV  S.A., 
Corporación Aragonesa de RTV S.A y Televisión Autonómica de Aragón S.A, Televisión Pública de Canarias S.A., Televisión 
del Principado de Asturias S.A., Televisión de Galicia S.A., Grupo Corporación Catalana de Mitjans Audiovisuals i Societats 
Dependents,  Televisión Autonómica de Murcia  y  Empresa Pública de Radio  Televisión de  la Región de Murcia, Grupo 















derivados  no  sólo  de  la 
reducción  de  las  ayudas 
económicas  a  la  explotación 
facilitadas por el Estado, sino 
también de una reducción en 








Pública,  especialmente  de  la  Televisión  Autonómica,  aumentando  incluso  los 








ligeramente  con  respecto  al  pasado  ejercicio,  sino  que  es  consecuencia  de  la 
pérdida en los niveles de audiencia con respecto al año 2006. 
 
El  comportamiento  de  la  Televisión  Autonómica  en  el  ejercicio  2007  es 







El  “Power  Ratio”  de  la  Televisión  Privada  continúa  su  tendencia  ascendente, 
alcanzando  en  todas  ellas,  a  excepción  de  La  Sexta,  valores  superiores  a  uno, 
destacando el dato de Telecinco que, con un ratio de 1,47, demuestra su condición 
de  líder  no  sólo  en  audiencia  sino  también  en  lo  que  a  ingresos  publicitarios  se 
refiere. 
 
Mientras  tanto  la Televisión Estatal mantiene  su  “Power Ratio” en  los niveles del 








En  lo que  a  la  estructura de  costes  respecta,  la  Televisión  Pública  y  la  Televisión 
Privada en Abierto mantienen evoluciones diferentes. Mientras que,  como puede 
apreciarse,  en  la  Televisión Privada  la principal partida de  gasto,  con un 56% del 
total,  la representan  los costes de programación, quedando  los gastos de personal 
relegado a un 14% del mismo, en la Televisión Estatal es la partida “Otros Gastos de 
Explotación” la que concentra un 48% del presupuesto de explotación de la misma, 
quedando el gasto de personal,  tras  los  recortes de plantilla efectuados, así como 





programación,  incluso  superiores  a 
los  de  la  Televisión  Estatal  (los 
gastos de personal  y programación 
suponen  más  de  un  70%  de  los 
costes totales). 
 
Si  se  ponen  en  relación  los Gastos 
de  Explotación  con  la  audiencia 
obtenida se comprueba cómo, pese 
a  los  recortes  de  personal 
efectuados  en  la  Televisión  Estatal, 
la  menor  eficiencia  de  ésta  en  costes  sigue  siendo  una  asignatura  pendiente, 
presentando unos costes por punto de share un 63% superior a los de la Televisión 
Privada. Por  su parte, en el  caso de  la Televisión Autonómica, este  ratio pone de 
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De este modo, al  igual que ocurre con  la evolución de  los  ingresos de explotación, 
en  lo  que  a  los  costes  se  refiere,  la  tendencia  seguida  por  la  Televisión  Privada 
refleja  la constante evolución de  los modelos de negocio y de programación en  la 
búsqueda de  la eficiencia y aumento de  la calidad de servicio gracias a las ventajas 
competitivas que puedan derivarse de procesos de integración vertical, reducciones 
















































los  ingresos publicitarios en un 10,9% y al  incremento de  los gastos por “Consumo 
de programas” en un 12,8%.  
 



























En  2008,  se  ha  acentuado  la  fragmentación  de  la  audiencia  de  la  Televisión  en 





Abierto  presentan  una  evolución  negativa,  si  bien  las  compañías  cotizadas  del 












En  2008,  la  Televisión  Pública  en  España  arrojó  unas  pérdidas  totales  de  572 
millones de euros y un EBITDA negativo de 362 millones de euros. Si descontamos 











tiene  su explicación en dos hechos  concretos: en primer  lugar el menor atractivo 










En  segundo  lugar,  por  la  gran  diferencia  en  costes  que  existe  entre  la  Televisión 


















El  progresivo  aumento  del  consumo  de minutos  diarios  por  persona  para  el  año 
2009, se sitúa en 227; es decir, casi 4 horas por persona.  Esto indica un aumento en 
comparación con  los años precedentes.   Es una  situación  favorable para el  sector 
audiovisual,  sobre  todo  para  la  televisión  privada  que  puede  seguir  vendiendo 














han  sido  los  tres países más afectados en  la crisis económica, entre 2008 y 2010.   
































El gráfico  inferior muestra  la participación por grupo  televisivo en abierto a mayo 
del año 2009 en el cuál el GRUPO ANTENA 3 obtiene  la segunda cuota de pantalla 




















Tras  un  largo  camino  y  con  una  cuota  de  pantalla  equivalente  a  la  de  la  TV 
“analógica”, hoy la “TDT” es una realidad.  
 
Los  6  operadores  privados  de  TV  nacional  disfrutarán  de  la misma  penetración. 


































• Se  prevé  que  continúe  la  tendencia  de  fragmentación:  De  tres  grandes 
operadores generalistas (Antena 3, TVE y Tele 5) que dominan más de  la mitad 




• La  fragmentación  de  la  oferta  obligará  a  diversificar  los  contenidos mediante 
















• La multiplicación  de  canales  y  de  operadores  de  TV  (seis  privados  a  nivel 
nacional  con  posibilidad  de  ofrecer  30  canales)  con  necesidad  de  ofrecer 
contenido  de  pago  y  de  alta  definición  propicia  un  movimiento  de 
consolidación que ya ha comenzado a dar sus primeros pasos. 
 




• En  el  nuevo  modelo,  la  alta  definición  y  el  pago  constituirán  elementos 
fundamentales  del  sistema  por  lo  que  parece  idóneo  contar  con  dos 
multiplexores. En casos muy significativos  los dos nuevos elementos  irán de 













Se espera una evolución    favorable para  la publicidad por  televisión entre 2011 y 
2015.      De  esta  manera  existe  confianza  para  la  recuperación  en  el  mercado 
publicitario por televisión que había venido en decremento entre 2007 y 2009.   En 








Dentro  de  las  herramientas  desarrolladas  en  la  planificación  estratégica  para  el 
análisis del macro‐entorno,  se encuentra el análisis PEST.  Este análisis clasifica los 
factores del macro‐entorno y permite la interrelación existente entre ellos.  Dentro 
de  los  factores que se valoran, se encuentran  los políticos, económicos, sociales y 
tecnológicos.   De esta manera, PEST es el   acrónimo que representa los factores de 
estudio del macro‐entorno.   El análisis PEST se enfoca en  las  fuerzas externas que 
afectan la empresa ayudando a evaluar el potencial y la situación de un mercado, y 



























Cuando  se  evalúan  los  factores  políticos,  se  debe  tener  en  cuenta  el  impacto 





El  Consejo  de Ministros  aprobó  en  octubre  de  2009  la  ley      de  liberalización  del 
sector  de  la  televisión  privada  que  persigue  garantizar  la  transparencia  y  el 












El  secretario  general  de  la Unión  de  Televisiones  Comerciales  Asociadas  (Uteca), 
Jorge del Corral,  se pronunció en su momento y acotó que era una medida positiva 













La  normativa  que  afecta  directamente  el  medio  ambiente,  ha  sido  extraída  del 
artículo 18 de la ley 7 de 2010. “Ley general de la comunicación audiovisual”. 
 








“Está  prohibida  toda  comunicación  comercial  que  vulnere  la  dignidad  humana  o 
fomente  la  discriminación  por  razón  de  sexo,  raza  u  origen  étnico,  nacionalidad, 






términos  establecidos  en  el  apartado  3  del  artículo  18,  que  fomenten 
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comportamientos  nocivos  para  el  medio  ambiente  o  para  la  seguridad  de  las 
personas, o que  sean de naturaleza política,  salvo  los  casos de excepción  legal, o 
que incurran en las prohibiciones establecidas en la normativa de publicidad”.   
 
















• La  disposición  adicional  trigésima  de  la  ley  62  de  2003,  referente  a  las 














ven  afectadas  directamente  por  factores  de  orden  nacional  e  internacional.    Los 
factores  económicos  afectan  el  poder  de  compra  de  los  clientes  potenciales  y  el 








financiación  si  la  empresa  decide  endeudarse  y  una  menor    rentabilidad  si  la 
empresa decide  invertir sus excedentes.   Por el contrario un aumento de  los tipos 





































































































































































Se observa una  tendencia a  la estabilidad en  los  tipos del Euribor del último año 
(2010).    El  Euribor  durante  este  tiempo  estuvo  en  los  niveles más  bajos  de  los 
últimos  cinco años  como  consecuencia de  las medidas adoptadas para  superar  la 
crisis económica.  En este caso, EL GRUPO se podría endeudar obteniendo un coste 




























El gráfico  superior  representa  la evolución del Euribor a 1 año desde año 1990 al 
























Existen  oportunidades  de  inversión  en  la  zona  euro  dado  que  usan  la  misma 
moneda  lo  cual  supone  un  riesgo  de  transacción  cero.    Sin  embargo  en 








motivada  por  la  crisis  económica  desde  julio  de  2008  hasta  diciembre  de  2009. 
Durante lo corrido del año 2010 la inflación a pasado de ser negativa a ser positiva.  
Esto  supone un  aumento en el precio de  los productos,  lo que  sumado  a  la  tasa 
actual de desempleo,  repercutiría negativamente en  los negocios del GRUPO.   Sin 
embargo en el  largo plazo y si se mantiene  la tendencia de  la  inflación, si hubiese 
  
75 
recuperación  en  las  cifras  de  desempleo,  habrá  un mayor  poder  adquisitivo  que 
permitirá acceder a  los productos al precio al que estén valuados, caso en el cual 
habrán mejores oportunidades para el GRUPO ANTENA 3, pues concretamente  los 




























































































































frente  al  televisor,  eso  no  asegura  un  aumento  en  la  cuota  de  pantalla  por  la 
fragmentación  del  mercado.    Sin  embargo  los  altos  índices  de  desempleo  han 
provocado un descenso en las ventas provenientes de la publicidad, es decir que los 
anunciantes pautan menos pues no hay poder adquisitivo por  los altos niveles de 
desempleo.    La  confluencia  entre  las  cifras  de  desempleo  y  otros  factores 
relacionados con la crisis económica han originado la disminución en las ventas del 


























































Este  constante  incremento  de  la  población  es  importante  porque  trae  consigo  
potenciales consumidores.  Este hecho afectaría positivamente la cuota de pantalla 













(2003).  Específicamente,  un  99,6%  de  los  hogares  cuenta,  al  menos,  con  un 
receptor, superando en dos décimas la tenencia de frigorífico (99,4%) y estando por 
encima de  la  radio  (96,3%) y del  teléfono  (95,2%). Esta cantidad de  receptores de 
televisión  ilustra  la  importancia que  tiene para  los españoles, más  si  tenemos en 
cuenta que hay un 60% de hogares con dos o más televisores,  lo que fragmenta  la 
clásica “audiencia familiar”. Adicionalmente, el mando a distancia se ha convertido 
en  uno  de  los  aparatos  imprescindibles  de  cualquier  hogar,  favoreciendo  que  el 
zapping se imponga como práctica habitual  
La elevada presencia de la televisión en los hogares españoles guarda relación con el 
creciente  uso  que  se hace  de  la misma. De  hecho,  la  cifras  de  espectadores  son 
ilustrativas por sí solas. La audiencia de televisión no deja de crecer, el 89,9% de la 
población mayor de trece años ve la televisión, mientras que el número de personas 














los  Medios  en  España,  2003),  es  decir,  casi  cuatro  horas,  concentrándose 
principalmente  en  la  franja  nocturna  (20:00  a  2:30  horas),  los  conocidos  tramos 
access prime  time, prime  time  y  latenight  (20:00‐21:00, 21:00‐0:00  y 0:00 a 2:30, 
respectivamente).  Este  dato  supone  uno  de  los  índices  mundiales  más  altos  de 
consumo  diario  de  televisión,  ocupando  España  la  quinta  posición  tras  Estados 
Unidos, Grecia, Gran Bretaña e Italia (Portilla, 2000). 
Adicionalmente  la televisión es un    impulsor de sectores económicos, no podemos 
olvidar el impacto que la televisión y sus contenidos tienen en el ámbito cultural, ya 
que  puede  promover  cambios  en  el  sistema  social.  De  hecho,  según  Durández 
(2000), jamás un medio de comunicación alteró tanto la forma de vida de todos los 
sectores sociales. Bajo esta perspectiva, la televisión se ha convertido en uno de los 
moldeadores  de  la  cultura  moderna,  ya  que  ha  puesto  una  gran  cantidad  de 
contenidos e  información al alcance de  la gran mayoría de  la población  (lenguaje, 
cultura,  forma  de  vivir,  de  actuar,  etc.),  creando  una  situación  que  no  ha  tenido 
precedentes en toda la historia.  
En este sentido, debemos destacar que tradicionalmente se había considerado que 
los  fines de  la  televisión eran entretener,  informar y educar. Sin embargo, hoy en 
día  se  podría  decir  que  sólo  sobreviven  los  dos  primeros  y  que  prevalece  el 
entretenimiento  sobre  la  información.  Esto  último  se  puede  corroborar  por  las 










En  este  espacio  se  evalúan  los  cambios  que  podrían  afectar  positivamente  o 








año 2005.   Para efectuar  la  transición se debe  tener un  televisor con sintonizador 
digital o un sintonizador TDT de procesamiento de la señal digital.   Los fabricantes 




mucho  más  competitivo  con  el  fin  de  captar  una  audiencia  cada  vez  más 
diversificada  ante  el  incremento  de  la  oferta.    Con  la  TDT  aparecerán  canales 
temáticos que favorecen la entrada de nuevos agentes publicitarios.   
Cabe  anotar  que  las  cadenas  privadas  vienen  perdiendo  audiencia  año  tras  año, 





La  web‐tv  es  un  sistema  que  permite  la  navegación  por  internet  a  través  del 
televisor convencional.  Es una nueva realidad que ha transformado el concepto de 
VOD  (Video on Demand) por el de TVOnDemand. Una experiencia absolutamente 
nueva  y  diferente.    A  pesar  de  que  el  servicio  ya  es  prestado  por 
  
81 
www.antena3videos.com,    es  un  hecho  que  todas  las  cadenas  han  optado  por 















sector  para  el  año  2011.    Adicionalmente,  es  más  fácil  repartir  “la  gran  torta 
televisiva” entre dos grupos que entre tres.  Hoy por hoy, José Miguel Contreras, el 
consejero  delegado  de  La  Sexta,  retomando  las  palabras  de  su  similar  del Grupo 
Antena 3 en 2009, ha dicho que  la fusión en 2009 era “posible”, en 2010 se volvió 
“aconsejable”  pero  que  en  este momento,  (2011),  es  “necesaria”,  acotando  que 
para  jugar en  las grandes  ligas hay que crecer.   Luego de  la  fusión de Telecinco y 
Cuatro,  La  Sexta  no  tiene  capacidad  de  competición  porque  no  tiene  el  tamaño 
suficiente para hacerlo.   Durante el  segundo  trimestre del año 2011,  los  ingresos 
publicitarios en los grupos privados han caído un 14% y esta situación no beneficia a 
nadie y es obvio que los operadores pequeños sean los más afectados.   
Los  mayores  obstáculos  para  la  operación  durante  estos  tres  años  han  sido  la 
gestión post‐fusión de la Sexta, la política de dividendos o cómo atribuir pérdidas a 






Para  Antena  3,  la  operación  tiene  sentido  para  ir  en  busca  de  Telecinco  quien 





























la  posibilidad  de  explotar  los  contenidos  de  cuatro  canales.    Además,  la 
cadena participada por MediaPro es propietaria de  los derechos  televisivos 
de  la  Liga  de  Fútbol  durante,  al menos,  las  dos  próximas  temporadas,  así 














































En el año 2010  se observa que el activo no  corriente es  la masa más  importante 
dentro  del  activo,  con  un  45,2%.    Le    sigue  el  realizable  con  un  32,6%  y  las 
existencias  con  un  21,9%.    Es  coherente  la  distribución  del  activo  dado  que  la 
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composición,  se  puede  deducir  que  la  sociedad  no  tiene  políticas  para 


























































































El  activo  corriente  en  el  año  2010  es  de  429.127  (miles  de  euros)  y  el  pasivo 
corriente es de 476.709 (miles de euros), por esta razón el fondo de maniobra en el 
año 2010 es negativo ‐47.582 (miles de euros).  Por ello  y por la baja representación 






























































obstante,  los Administradores de  la Sociedad estiman que  los flujos de caja generados 








En  el  gráfico  inferior  se  observa  como  en  el  año  2009,  el  fondo  de  maniobra  fue 
negativo (98.583 miles de euros).  El activo corriente fue de 415.193 (miles de euros) y 




























































El  siguiente  gráfico  indica  la  tendencia  del  fondo  de maniobra  en  la  década.    Se 































































































SITUACIÓN DE LIQUIDEZ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ratio de liquidez 2,03        2,41      1,74          0,93       1,31            1,16        0,95         1,08         0,78        0,81     0,90        
Ratio de tesorería 0,92        1,06      0,80          0,54       0,88            0,70        0,47         0,57         0,39        0,45     0,54        
Ratio de disponibilidad 0,14        0,24      0,12          0,08       0,32            0,25        0,04         0,04         0,01        0,01     0,01        
Ratio FM/Pasivo corriente 1,03        1,41      0,74          0,07 ‐      0,31            0,16        0,05 ‐        0,08         0,22 ‐       0,19 ‐    0,10 ‐       










El  ratio  de  liquidez  indica  la  capacidad  de  la  empresa  para  hacer  frente  a  sus 
obligaciones en el corto plazo.  El ratio debe ubicarse entre 1,5 y 2,0.  Partiendo del 
valor del año 2010 puede decirse que el grupo no tiene la capacidad suficiente para 










































































El  ratio de  tesorería busca eliminar  la  incertidumbre asociada a  las existencias.   El 


















evolución  negativa  de  la  liquidez  del  grupo  mostrando  una  leve  mejoría  en  los 
ejercicios 2008 a 2010, dónde el Grupo ha logrado disminuir su pasivo corriente. 
Gráfico No 48. 


























































SITUACIÓN DE ENDEUDAMIENTO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ratio de endeudamiento 0,37        0,32      0,50          0,71       0,65            0,61        0,72         0,65         0,70        0,67     0,61              
Ratio de autonomía 1,68        2,08      1,00          0,40       0,55            0,64        0,39         0,54         0,43        0,50     0,63              
Ratio de solvencia 2,68        3,08      2,00          1,40       1,55            1,64        1,39         1,54         1,43        1,50     1,63              
Calidad de la deuda 0,99        0,96      0,71          0,84       0,88            0,94        0,93         0,86         0,96        0,97     1,00              
Gastos financieros 0,005     0,008    0,011       0,010     0,015         0,011      0,017      0,039       0,060      0,015   0,006            
Cobertura de gastos financieros 54,95     12,26    5,53 ‐         46,05 ‐    13,35         31,43      23,59      7,71         2,95        5,90     29,24            





El  ratio de endeudamiento del año 2010,  indica que el peso de  la deuda  sobre el 
total del pasivo y patrimonio neto es del 61%.  El intervalo óptimo en el cuál se debe 






Se  confirma  a  través  de  este  ratio  que  el  GRUPO  ANTENA  3  ha  recuperado  
autonomía con un 0,63 en el año 2010.   En el año 2009 el ratio fue de 0,5 estando 
el  intervalo    óptimo    entre  0,7  y  1,5.    Las  cifras  evolutivas  son  alentadoras  pues 
desde  el  año  2008  la  empresa  viene  recuperando  progresivamente  autonomía  y 
esto  quiere  decir  que  va  en  búsqueda  de  la  financiación  propia  más  que  de  la 
































































































































































El ratio calidad de  la deuda,  indica el tiempo en el cuál se hace frente a  los pagos.  
Cuanto más próximo a 1 se encuentra este ratio menos tiempo quedará para hacer 
frente a dichos pagos.     De ahí que  la peor calidad de  la deuda, en  teoría, quede 
representada por 1, en nuestro caso y para el año 2010 el ratio es de 0,995. Lo que 
quiere decir que del total de la deuda el 99,5% es a corto plazo.  Por la disminución 
del  pasivo  corriente  y  por  un  ratio  de  calidad  de  deuda  cercano  a  1,  podemos 
deducir que la política de la compañía es no endeudarse en el largo plazo y asumir 
sus obligaciones en el corto plazo.   También podemos deducir que esta política en 







































































































puede  cubrir  con  sus beneficios de explotación  sus  gastos  financieros.   Este  ratio 














2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
0,95       0,84      0,69        0,72     0,77        0,93        1,03       1,02     0,93        0,82          0,99      
3,78       3,37      1,81        1,64     3,07        2,75        2,85       2,54     1,94        1,71          2,19      
1,27       1,12      1,13        1,28     1,03        1,40        1,62       1,69     1,77        1,57          1,80      
0,92       0,73      0,93        1,12     1,12        1,15        1,03       1,29     1,64        1,74          1,89      
3,34       3,26      2,88        2,60     2,41        3,62        3,56       3,45     3,58        2,86          3,03      










































































































que  las  cadenas  estatales  no  perciben  este  tipo  de  ingresos,  cediéndolos  a  las 






P&G 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ventas 769.849           932.042            934.409            937.612            767.452            650.729            773.323            
Coste de Ventas 275.635           303.725            303.966            337.621            352.562            320.579            324.449            
Margen Bruto 494.214           628.317            630.443            599.991            414.890            330.150            448.874            
Ingresos de Explotación 53.958              75.602               135.249            79.179               66.784               54.446              34.392              
Gastos de Explotación 216.700           201.550            200.390            206.562            181.337            167.237            197.477            
Valor Añadido Bruto 331.472           502.369            565.302            472.608            300.337            217.359            285.789            
Gastos de Personal 137.925           152.087            149.156            137.650            135.371            134.924            128.841            
EBITDA 193.547           350.282            416.146            334.958            164.966            82.435              156.948            
Amortización y deterioro 35.057              13.322               20.223               30.268               18.531               20.879              21.378              
BAII‐ EBIT 158.490           336.960            395.923            304.690            146.435            61.556              135.570            
Ingresos Financieros 4.362                14.253               15.158               8.704                 7.316                 453                    1.864                 
Gastos Financieros 11.869              28.515               16.786               39.537               50.698               10.587              5.773                 
BAI 150.983           322.698            394.295            273.857            103.053            51.422              131.661            
Impuesto de Sociedades 45.712              96.688               104.578            73.824               12.031               9.329 ‐               22.532              
Resultado del Ejercicio 105.271           226.010            289.717            200.033            91.022               60.751              109.129            










año  2010.    Su  peso  relativo  varía  mucho  en  2010  si  se  compara  con  años 









de  las  ventas.    Este  es un  importante  cambio  en  la  composición de  la  cuenta de 
resultados pues como ya vimos  la situación económica ha obligado a disminuir su 


















En  términos  relativos  se puede decir que desde el año 2007  la dotación pasa del 






el  beneficio  antes  de  intereses  e  impuestos  año  tras  año  han  sido  abismales.  
Mientras en el año 2006 el BAII o EBIT  fue el 42,4% de  las ventas y el BAI  fue del 


























































































A  través de este  subcapítulo  se busca analizar  la eficiencia con  la que  la empresa 
gestiona  los  recursos que han  aportado  los proveedores de  fondos,  accionistas  y 
acreedores. Hay que tener en cuenta que la estabilidad de los beneficios es siempre 








2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
Rotacion de activo= Ventas / Activo total 0,988           0,817     0,927     1,015     1,032     0,929     0,770    
Margen de ventas= BAII / Ventas 0,175           0,095     0,191     0,325     0,424     0,362     0,206    







la  empresa  en  la medida  en  que  sea  superior  al  coste  de  la  deuda.   Otro  punto 
importante  a  anotar  es  el  decremento  del  rendimiento  a  partir  del  año  2006, 
cuando registraba 43,7%.   El descenso fue progresivo pues en 2007 registró 33% y 




De  igual manera, el margen de ventas que en el año 2010  se ubicó en 17,5%  fue 


















APALANCAMIENTO FINANCIERO 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
Rotacion de activo= Ventas / Activo total 0,988           0,817     0,927     1,015     1,032     0,929     0,770    
Margen de ventas= BAII / Ventas 0,175           0,095     0,191     0,325     0,424     0,362     0,206    
Apalancamiento financiero= (Activo/P.Neto)*(BAI/BAII) 2,502           2,509     2,332     2,549     3,528     2,454     2,686    
Activo / P.NETO 2,576           3,004     3,313     2,836     3,542     2,563     2,819    
BAI / BAII 0,971           0,835     0,704     0,899     0,996     0,958     0,953    
Efecto fiscal = Resultado / BAI 0,829 1,181 0,883 0,730 0,735 0,700 0,697







ya que en  inversiones en activos  libres de  riesgo habrían obtenido  rentabilidades 
inferiores  a  las  logradas.   Muestra  de  ello  es  que  cada  año  la  sociedad  anuncia 
reparto de dividendos, muy a pesar de la disminución de sus beneficios.   
El  apalancamiento  es  positivo,  ya  que  es mayor  a  1  y  el  rendimiento  económico 
tiende a ser mayor que el coste de la deuda.   A pesar de que el GRUPO ha perdido 
autonomía  con  el  alto  nivel  de  endeudamiento,  esto  ha  contribuido  de  alguna 
manera a sostener  la rentabilidad financiera.   En el año 2009 no hay presión fiscal 
pues  existía un  impuesto  a  favor  en  el  ejercicio;  en  tanto que  en  el  año  2010  el 
beneficio extrayendo el efecto fiscal es del 82,9%.  La presión fiscal en 2004 y 2005 









Respecto  al  margen  de  ventas  se  observa  que  el  aumento  entre  2009  y  2010, 















































Tal  y  como  se mencionó  en  el  capítulo  3, para  desarrollar  la  valoración  por  éste 
método  es  necesario  establecer  un  horizonte  temporal,  calcular  la  tasa  de 






lo  muestra  el  análisis  económico  financiero,  ha  tenido  un  declive  en  sus  cifras,  
originado por  la crisis económica y por  la  fragmentación del mercado.   A pesar de 
éste declive sus cifras económicas lideran respecto del sector.  Dada la etapa actual 
que  sufre  la  economía  española,  el  horizonte  temporal  será  de  8  años.   De  ésta 




proyecto de  inversión.    Es  necesario  calcular  el  peso del  pasivo  y  del  patrimonio 
neto dentro del total del pasivo y patrimonio neto.   
Tabla No 19. 
FINANCIACIÓN 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 PROMEDIO
Patrimonio neto 29% 35% 39% 28% 35% 30% 33% 39% 33,50%
Pasivo 71% 65% 61% 72% 65% 70% 67% 61% 66,50%





tomado  los  datos  de  los  años  2000  a  2002  pues  distorsionarían  un  poco  la 
actualidad  del  pasivo  y  del  patrimonio  neto,  ya  que  en  esos  años  específicos  el 
patrimonio neto era muy superior al pasivo.  
Para  el  cálculo  del  coste  de  financiación  ajena  es  necesario  dividir  los  gastos 
financieros entre la deuda con coste.    
Tabla No 20. 
RATIO COSTE DEUDA 2009 2010 PROMEDIO
Gastos Financieros 10.431      4.636         18.806                      
Pasivo con coste 184.441    101.868    138.418                    
Instrumentos Financieros 159            116            275                            
Deudas con entidades de crédito‐ LP 14.565      1.090         15.655                      
Deudas con entidades de crédito‐ CP 168.738    100.334    269.072                    
Otros pasivos financieros 979            328            1.307                        






en  4,55%.    Encontrándose  así  en  el  año  2010  sobre  el  promedio  histórico    del 
EURIBOR a 1 año, 4,55% obtenido en el apartado 5.7.2.1. (Tipos de interés).  El coste 
de  la deuda tiende a estabilizarse, precisamente por  la política de endeudamiento 
conservadora que ha permitido que  en  los últimos  años disminuya  el pasivo  con 
coste.   
A  través  del modelo  CAPM,  Capital  Asset  Price Model,  se  estima  la  rentabilidad 
exigida por los accionistas. La expresión utilizada es la siguiente: 
 
Siendo  β,  la  sensibilidad  del  rendimiento  del  título  ante  las  variaciones  del 










Las  empresas  seleccionadas  cotizan  en  bolsa,  operan  en  el  mismo  sector,  los 
productos y/o  las actividades desarrolladas son  las mismas y adicionalmente todas 





EMPRESAS BETA * DEUDA NETA** EQUITY** TIPO
BETA 
DESAPALANCADA PRORRATEO
PESO DE LA 
BETA
Mediaset 1,16 604.806               1.376.105        0,3 0,887 17,4% 0,154281393
Prisa 0,83 5.501.269            2.650.185        0,3 0,338 71,6% 0,242151826
Vertice 360 0,34 112.499               152.826           0,3 0,224 2,3% 0,005226916
Vocento 0,18 502.881               489.241           0,3 0,105 8,7% 0,00911832
* Beta a septiembre 20 de 2011
** Cifras a partir de cuentas anuales a diciembre 31 de 2010 PROMEDIO BETA 0,3886 PESOS BETA 0,4108
BETA "LÍQUIDA" 0,9286 BETA "LÍQUIDA"2 0,9816
OPC PROMEDIO OPC PESO
BETA 0,9286 0,9816




Rentabilidad Activos libres de riesgo (Rf)- 




considerado  el  peso  de  su  patrimonio  en  el  total  de  la muestra,  para  de  esta 
manera otorgar un peso adicional sobre  las betas; de esta manera  la rentabilidad 

















Opc.1 con promedio de B. Opc.2 con prorrateo de 
pesos de pasivo y patrimonio
2,16% Promedio entre 2007 y 2010





























Inversiones  en  activo  fijo:  inversiones  en  activo  fijo  que  hará  la  compañía  para 
seguir y/o mejorar sus procesos de producción. 
Para  la  determinación  de  los  flujos  de  caja  proyectados,  se  han  propuesto  tres 























P&G 2011 2012 2013 2014
Ventas
Promedio de las ventas
entre 2000 y 2010
Las ventas de "La Sexta"
representan un 36% de las
ventas del Grupo Antena 3.
Se prevé un incremento un
incremento del 36% en los
ingresos del grupo




Ventas del año 2013
aumentadas en el
promedio de los




del coste de ventas






del coste de ventas sobre
las ventas entre 2000 y




del coste de ventas






del coste de ventas










Los del año 2011
incrementados en la
inflación e incrementados
en un 30% por el efecto
que pudiese tener la
fusión









El promedio entre 2004 y
2010 incrementado en la
inflación promedio entre 
2007 y 2010
Los del año 2011
incrementados en la
inflación e incrementados
en un 30% por el efecto
que pudiese tener la
fusión









Se prevé un decremento
por la continuidad de la
situación económica
desfavorable




























Promedio entre 2008 y
2010 Promedio entre 2009 y
2011 incrementado en un
36%









Promedio entre 2009 y
2010 Promedio entre 2009 y
2011 incrementado en un
36%








Impuesto de Sociedades Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio
de la rentabilidad
económica (17,1%)
Se aplica el efecto fiscal




Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio
de la rentabilidad
económica (17,1%) 
Se aplica el efecto fiscal










P&G 2015 2016 2017 2018
Ventas
Se prevé una inversión que
dará un aumento en las
ventas de 12% el primer
año, 10,5% en el segundo,
8,5% en el tercero y 5% en
el cuarto año
Se prevé una inversión
que dará un aumento en
las ventas de 12% el
primer año, 10,5% en el
segundo, 8,5% en el
tercero y 5% en el cuarto
año
Se prevé una inversión
que dará un aumento en
las ventas de 12% el
primer año, 10,5% en el
segundo, 8,5% en el
tercero y 5% en el cuarto
año
Se prevé una inversión
que dará un aumento en
las ventas de 12% el
primer año, 10,5% en el
segundo, 8,5% en el
tercero y 5% en el cuarto
año
Coste de Ventas
Incremento a 46% de las
Ventas en 2015 
Decremento a 45% de las
Ventas en 2016
El 45% de las Ventas en
2017
El 42% de las Ventas en
2018
Ingresos de Explotación



















































Incremento de un 50%
originado por la inversión.
Decrementos del 8% anual.














































Impuesto de Sociedades Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio de
la rentabilidad económica
(17,1%) 
Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio
de la rentabilidad
económica (17,1%) 
Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio
de la rentabilidad
económica (17,1%) 
Se aplica el efecto fiscal













GRUPO ANTENA 3 Gtos Financieros Las de 2012 incrementadas en la inflación
FLUJOS DE CAJA LIBRE Impuesto sociedadBai 2013 por efecto fiscal 2010 (cercano al promedio de 10 años)
PROYECCIÓN DESDE 2011 A 2018
FLUJO DE CAJA LIBRE 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
EBIT 133.928              199.414           198.031           196.548           211.705            287.258            343.202          421.489          
Impuesto sobre EBIT 22.070                25.157             32.388             32.102             29.467              42.250             51.675           64.921           
Beneficio neto descontado impuestos 111.859              174.257           165.643           164.446           182.238            245.008            291.526          356.569          
Amortización 20.263                27.098             27.683             28.281             42.422              39.240             36.297           33.575           
Flujo de caja bruto 132.121              201.355           193.326           192.727           224.660            284.248            327.824          390.144          
FONDO DE MANIOBRA  54.077                56.006             58.004             60.072             62.215              64.434             66.732           69.112           
Inversiones en activo fijo 6.166                 6.509              6.872              7.254              300.000            7.658               8.085             8.535             
Flujo de caja libre 111.940              180.412           171.593           170.173           103.318            260.097            302.760          364.132          
* La inversión bruta proyectada se financiará con recursos propios en el porcentaje del año 2010 (39%) y con recursos ajenos (61%)







(En miles de euros)
















P&G 2011 2012 2013 2014
Ventas
Promedio de las ventas
entre 2000 y 2010
Promedio de las ventas
entre 2000 y 2011
Se prevé una inversión que
incrementará las ventas en
2013 un 15%, en 2014 del 8%,
en 2015 del 3%, del 5% en
2016 y del 2% en 2017 y en
2018
Se prevé una inversión que
incrementará las ventas en
2013 un 15%, en 2014 del
8%, en 2015 del 3%, del 5%




del coste de ventas






del coste de ventas sobre
las ventas entre 2000 y
2010 incrementado en la
inflación promedio entre
2007 y 2010
Se incrementa a un 46% de
las ventas
Representa 45% de las
ventas
Ingresos de Explotación




Los del año 2011
incrementados en la
inflación
Las del año anterior
incrementada en un 14%
por la inversión y por el
promedio de la inflación
entre 2007 y 2010 
Las del año anterior
incrementada en un
10,5% por la inversión y
por el promedio de la
inflación entre 2007 y
2010 
Gastos de Explotación




Promedio desde el año
2005, incrementado en la
inflación promedio entre
2007 y 2010









Se prevé un decremento
por la continuidad de la
situación económica
desfavorable
Los del año 2011
incrementados en la
inflación













diferencia entre los años
2011 y 2010
Las del año anterior
incrementadas un 30% por









Los del año 2011
incrementados en la
inflación













Los del año 2011
incrementados en la
inflación
Las del año anterior
incrementada en el
promedio de inflación
entre 2007 y 2010 con coste
financiero de la inversión





Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio
de la rentabilidad
económica (17,1%)
Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio de
la rentabilidad económica
(17,1%)
Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio de
la rentabilidad económica
(17,1%) 
Se aplica el efecto fiscal








P&G 2015 2016 2017 2018
Ventas
Se prevé una inversión que
incrementará las ventas en
2013 un 15%, en 2014 del 8%,
en 2015 del 3%, del 5% en
2016 y del 2% en 2017 y en
2018
Se prevé una inversión que
incrementará las ventas en
2013 un 15%, en 2014 del
8%, en 2015 del 3%, del 5%
en 2016 y del 2% en 2017 y
en 2018
Se prevé una inversión que
incrementará las ventas en
2013 un 15%, en 2014 del
8%, en 2015 del 3%, del 5%
en 2016 y del 2% en 2017 y
en 2018
Se prevé una inversión que
incrementará las ventas en
2013 un 15%, en 2014 del
8%, en 2015 del 3%, del 5%
en 2016 y del 2% en 2017 y
en 2018
Coste de Ventas
Representa 45% de las
ventas
Representa 42% de las
ventas
Representa 42% de las
ventas
Representa 42% de las
ventas
Ingresos de Explotación

















Disminuye a niveles de
2013






























Decremento anual del 5% Decremento anual del
5%











































Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio de
la rentabilidad económica
(17,1%) 
Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio
de la rentabilidad
económica (17,1%) 
Se aplica el efecto fiscal
obtenido en el estudio
de la rentabilidad
económica (17,1%) 
Se aplica el efecto fiscal













FLUJOS DE CAJA LIBRE
PROYECCIÓN DESDE 2011 A 2018
MILES DE EUROS 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
EBIT 132.310           138.342           151.677           197.954         221.937          275.028          277.367           279.588           
Impuesto sobre EBIT 21.960             22.977             23.547             31.446           35.511            44.566            44.922            45.257             
Beneficio neto descontado impuestos 110.351           115.365           128.130           166.508         186.426          230.462          232.445           234.331           
Amortización 20.263             19.147             32.359             30.741           29.204            27.744            26.357            25.039             
Flujo de caja bruto 130.613           134.513           160.489           197.249         215.630          258.206          258.801           259.370           
FONDO DE MANIOBRA 54.077             56.006             58.004             60.072           62.215            64.434            66.732            69.112             
Inversiones en activo fijo 6.166              6.509               6.872              7.254             133.000          7.658              8.085              8.535               
Flujo de caja libre 110.432           113.570           138.755           174.695         150.233          234.055          233.738           233.358           
* La inversión bruta proyectada se financiará con recursos propios en el porcentaje del año 2010 (39%) y con recursos ajenos (61%)







(En miles de euros)





Fuente: Elaboración propia  












P&G 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ventas
Promedio de las






































































FLUJOS DE CAJA LIBRE
PROYECCIÓN DESDE 2011 A 2018
MILES DE EUROS 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
EBIT 132.310          130.183        127.787        139.106        135.589         122.600       108.565       93.350           
Impuesto sobre EBIT 21.960           21.581          21.156         23.077         22.460          20.221         17.803        15.182           
Beneficio neto descontado impuestos 110.351          108.602        106.632        116.029        113.129         102.379       90.763        78.168           
Amortización 20.263           19.147          22.019         20.918         19.873          18.879         17.935        17.038           
Flujo de caja bruto 130.613          127.750        128.651        136.947        133.001         121.258       108.698       95.206           
FONDO DE MANIOBRA SIN EFECTIVO Y EQUIVALENTES (ACTIVO Y PASIVO) 54.077           56.006          58.004         60.072         62.215          64.434         66.732        69.112           
Inversiones en activo fijo 6.166             73.009          6.299           6.650           7.020            7.020           7.411          7.824            
Inversión bruta * 20.182           43.220          21.542         22.352         23.194          23.937         24.838        25.774           
Flujo de caja libre 110.432          84.529          107.110        114.595        109.808         97.321         83.860        69.433           
* La inversión bruta proyectada se financiará con recursos propios en el porcentaje del año 2010 (39%) y con recursos ajenos (61%)









(En miles de euros)























Para determinar  la validez de  las estimaciones  realizadas a  través del método del 
descuento de  los  flujos de caja, desarrollada en el apartado anterior, bajo  los  tres 
escenarios propuestos, se procedió a calcular el valor del Grupo Antena 3 por medio 
del método de los múltiplos de comparación.   
Como  se  ha  mencionado  en  capítulos  anteriores,  este  método  emplea  datos 
históricos y no se basa en la fijación de hipótesis.   






Las  empresas  seleccionadas  cotizan  en  bolsa,  operan  en  el  mismo  sector,  los 
productos y/o  las actividades desarrolladas son  las mismas y adicionalmente todas 





La  línea principal de  actividad del  grupo  TELECINCO es  la explotación del espacio 
publicitario  de  la  cadena  de  televisión  que  opera.  Desde  el  comienzo  de  sus 
operaciones  ha  mantenido  una  separación  formal  entre  la  actividad  televisiva, 
desarrollada  por  TELECINCO  de  forma  directa  como  concesionario,  y  la  de 
exploración  del  espacio  publicitario,  que  lleva  a  cabo  la  filial  PUBLIESPAÑA. 
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Hasta  marzo  de  2004,  TELECINCO  y  PUBLIESPAÑA  estaban  participadas  por  los 
mismos  socios  y  en  la  misma  proporción.  En  marzo  de  2004  se  procedió  a  la 
integración de PUBLIESPAÑA en TELECINCO mediante una ampliación de capital de 





El  grupo  Prisa  es  uno  de  los  más  importantes  grupos  independientes  de 
comunicación  en  español  y  el  primero  en  España,  en  el  que  se  integran 
empresas  líderes  en  sus  respectivos  sectores  de  actividad 
El  lanzamiento  del  País  Digital  fue  el  primer  paso  del  Grupo  dentro  de 
la  profunda  transformación  tecnológica  que  atraviesa  el  sector  de  medios 
de  comunicación,  con  nuevos  soportes,  nuevos  canales  de  distribución  y 
acceso  a  la  información,  el  ocio,  la  educación  y  la  cultura.  Previamente 
a  la  salida  a  Bolsa  del  Grupo  Prisa  se  creó  Prisacom,  que  integró  el 
conjunto  de  las  actividades  digitales  de  las  empresas  del  Grupo,  al  tiempo  que 
entraba  la  editorial  Santillana,  lo  cual  supuso  un  importante  salto 















y  suplementos que  son  líderes absolutos en  su ámbito de actuación  (XL Semanal, 
Mujer  Hoy,  Pantalla  Semanal, Mujer  Hoy  Corazón, Mi  Cartera  de  Inversión)  que 
encuentran un aliado fundamental en los portales verticales y temáticos del Grupo. 
Estas  sinergias  sitúan  a  Vocento  como  uno  de  los  grupos  de  comunicación  con 
mayor peso en Internet, con más de 20 millones de usuarios únicos, según Nielsen  
Site Census de diciembre 2008.  
Vocento  está  presente  en  el  sector  audiovisual  a  través  de  las  actividades  que 
desarrolla  en Net  TV  (licencia  nacional  de  TDT)  que  incluye  los  canales Disney  e 
Intereconomía; televisiones autonómicas y locales; Punto Radio, y Veralia, sociedad 






Vértice  360º  es  un  grupo  audiovisual  especializado  en  la  producción  y 
postproducción  de  contenidos  para  cine  y  televisión,  la  prestación  integral  de 
servicios  técnicos  y equipamiento para  la producción audiovisual  y publicitaria,  la 
transmisión de canales y eventos en directo, la generación de espectáculos en vivo y 
el desarrollo de  soluciones  interactivas para nuevas plataformas. El Grupo Vértice 









































































• EV/EBITDA: Es  la  relación entre el valor del negocio y el beneficio antes de 
intereses, impuestos y amortizaciones. 
 












































PER P/S EV/EBIT EV/EBITDA EV/VENTAS
Prisa 0,00 0,24 9,95 14,50 2,10
Mediaset 13,49 3,21 14,30 14,16 3,81
Vocento 0,00 0,61 17,71 328,94 1,21
Vértice 40,94 0,57 9,28 52,32 1,52
Mínimo 13,49 0,24 9,28 14,16 1,21




















GRUPO ANTENA 3 (MIL 
EUR) BENEFICIO NETO VENTAS EBIT EBITDA DEUDA NETA*
2010 109.129                   773.323              135.570         156.948         221.084             











GRUPO ANTENA 3 (MIL 
EUR) PER P/S EV/EBIT EV/EBITDA EV/Ventas
Mínimo 1.472.150                        185.598                   1.258.090 2.222.384 935.721
Máximo 4.467.741                        2.482.367                2.400.945 2.275.746 2.946.361
GRUPO ANTENA 3 
(MIL EUR) PER+Deuda neta P/S+Deuda neta EV/EBIT EV/EBITDA EV/Ventas
Mínimo 1.693.234 406.682 1.258.090 2.222.384 935.721





En  la parte  inferior de  la  tabla anterior se observan  los mismos ratios aplicados al 
Grupo Antena 3, pero considerando el efecto de la deuda neta. 























































ANTENA 3 Y RECUPERACIÓN 
ECONÓMICA
RECESIÓN Y LENTA 
RECUPERACIÓN
Valor actual flujos de caja durante el periodo de 
proyección explícita mil EUR 1.157.046           974.905                               578.582               
Valor de continuación (VALOR RESIDUAL) 3.354.114         2.149.522                          639.565               
Valor de la empresa 4.511.160           3.124.427                            1.218.147            
Fuente: Elaboración propia  













GRUPO ANTENA 3 
(MIL EUR) PER+Deuda neta P/S+Deuda neta EV/EBIT EV/EBITDA EV/Ventas
Mínimo 1.693.234 406.682 1.258.090 2.222.384 935.721






tres  escenarios  propuestos  en  la  valoración  por  el método  de  los  descuentos  de 



















































en  los  resultados  por  el método  de  valoración  por múltiplos,  el  resultado  de  los 






















• La  evolución  que  ha  tenido  el  importe  neto  de  la  cifra  de  negocios  por  el 
impacto de  la crisis económica es negativa partiendo desde el año 2007 con 
1.015.876.000 euros hasta  los 703.895.000 euros del año 2009.   En el año 
2010, el grupo  tuvo un  incremento en su cifra de negocios  respecto al año 
2009, pasando de 703.895.000 euros a 807.715.000 euros. Este  incremento 
en  la  cifra  de  negocios  del  Grupo  Antena  3  y  en  general  del  resto  de 
operadores privados, obedece a la reducción de los espacios publicitarios de 
TVE.    Este  cambio  regulatorio  viene  a  ofrecer  a  las  cadenas  privadas  un 
escenario completamente distinto y de consolidación. 
 
• Algunos  estudios  auguran  una  evolución    favorable  para  la  publicidad  por 














? La debilidad  financiera de  La  Sexta  y  la presión que ejerce    Televisa 
como accionista para que se efectúe la venta al Grupo Antena 3. 
? Antena 3 tiene  la posibilidad de adquirir una marca valorada como La 
Sexta  y  la  posibilidad  de  explotar  los  contenidos  de  cuatro  canales.  
Además,  la  cadena  participada  por  MediaPro  es  propietaria  de  los 
derechos  televisivos de  la  Liga de  Fútbol durante,  al menos,  las dos 
próximas  temporadas, así como del campeonato de Fórmula 1, unos 
contenidos  a  los  que  Antena  3  nunca  habría  accedido  sin  esta 
operación. 





• La  sociedad  ha  recuperado  autonomía  en  los  últimos  tres  ejercicios.    Se 
observa  una  disminución  del  pasivo  corriente  desde  el  año  2008.    Cabe 
destacar  que  por  esta  composición,  se  puede  deducir  que  la  sociedad  no 
tiene  políticas  para  endeudamiento  en  el  largo  plazo  ó  que  se  está 
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preparando  para  una  gran  inversión.    El  ratio  de  endeudamiento  del  año 
2010,  indica que el peso de  la deuda sobre el  total del pasivo y patrimonio 
neto es del 61%.   El  intervalo óptimo en el cuál se debe ubicar este ratio es 
del 40% al 60%.  Podemos decir que el GRUPO ANTENA 3 se encuentra sobre 








• De  las  cuentas  anuales  del  Grupo  Antena  3,  se  extrae  el  siguiente  texto:  “La 
Sociedad presenta a 31 de diciembre de 2010 un fondo de maniobra negativo. No 














compensado,  ya  que  en  inversiones  en  activos  libres  de  riesgo  habrían 
obtenido  rentabilidades  inferiores  a  las  logradas.   Muestra  de  ello  es  que 
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cada  año  la  sociedad  anuncia  reparto  de  dividendos,  muy  a  pesar  de  la 
disminución de sus beneficios.   
 
• Para obtener el  valor del Grupo  a  través del método del descuento de  los 













neta  EV/EBIT  EV/EBITDA  EV/Ventas 
Mínimo 1.693.234  406.682 1.258.090 2.222.384  935.721
Máximo 4.688.825  2.703.451 2.400.945 2.275.746  2.946.361
 
 
• Por  tal  motivo,  es  factible  que  el  valor  del  Grupo  Antena  3  esté  entre 
2.700.000  (mil  Eur)  y  3.300.000  (mil  Eur).    Se  ha  seleccionado  este  rango 
pues en el coinciden 3 de los 5 ratios utilizados además del escenario número 
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12. ANEXOS 
• Cuentas anuales 2000‐2010 (Grupo Antena 3) 
 
 





















